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See:  

 Sharpe, W. and Alexander, G Investments (4
th

 ed), N.J.:Prentice Hall, 1990.P.663. 

Wlof, H. Personal Financial Planning. Boston: Allyn & Bacon, 1989. P.558. 
2 Wlof, H. Personal Financial Planning. Boston: Allyn & Bacon, 1989. P.558.P.560. 
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Date Banks Insurance Services Industry General 

1998 230 122.79 117.44 115.53 168.33 

1999 276.38 124.93 109.13 78.12 168.47 

2000 249.98 123.71 109.93 93.6 165.13 

2001 202.83 122.01 99.68 74.47 134.45 
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2002 281.89 132 112.15 95.76 177.78 

2003 256.75 149.93 106.76 102.24 170.88 
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0.84  63.22  42.15  16.83  19.97  14.73  26.18  23.48  
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� "�� iא{��� ��9�� � ���� �#1א} %� ?�L¸Rא� �eBא #��@�� �א:�!���1998א���. UV�
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�:1א� �
• D#�H
�Rא���E0�א���!+. 

• ��=�Hא�� ��א��Lא >�L+א�� ،�%� ���	
�Rא� "�� ��\
��� "@��	
&���� iאh=�3� x�«� fא��
[��Hא��%�i�S��1��	(1����	
 .א:��א4�א������UV�א�
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1  � �Y�	
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 ����#�
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  � ����
 ��E�
 � �E- �   3 � ^��"�
 /&�129. 

  2003  2002  2001  2000  1999  1998  1997  1996  ا���م

723�א�
�א�����������
)-�@��1��R�#�,����(  

66.63  609.56  336.84  90.54  117.96  52.97  114.93  130.99  

������א����א, �2.79  20.99  13.89  29.44  38.32  24.32  24.46  15.62  
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�� � ������ ��������� ��	
�� � ������ ��������� ��	
�� � ������ ��������� ��	
�� � ������ ���        

��=���2�3Fא��א���א��א������ �

  

�{Zא�&�4�א���% Efficient Market ���K})E��d��H+�Deא�&78�א������v��@��،
�kVא�)�,�א:���)j�e�.�)�=��א��������א�
��8E$��3���א�C�$��|0+�f�א������א�&�������&78

� {�$#Rא�"�l�WS£=1³Sא�Ag�%� W�W�#�$� �����-B� 78&��� �א�&���� �א����� ,��+� {Zא��� 4�&�
�W��$�D�*E@���$���	

��@6�א�&��-L�@���$��8E$����
@�fא�������א��W
����i�����v��+

��
	����%�j�k�א�&78��"�±��Rא.� �

W�א����������A	��78&�������&א������א��,V�{�$#Rא�"�l�{Zא�&�4�א���Ag�%��،

-��
����R��x�`�Deא�� ���D#�$�9��@��,�א��� iא��$�x�`�,V������
�D:�"�l��"�א�

	����%�א�&78��R�2�א�
S��X�?��+�fא������
��.��א�������
��@WJ�$"�א�����-L�@�Aא���

��LHא��A�.� �
��������A(���=�.א���א�C�$��
��|�C�!+�78&�������&א������א��,V���@�R��!*����eBא�

� UV� AH+78&א�� j�e�� K��Hא�� K})Eא�� ,})�� �א�&�4 ،�W
����6L�E+� �1� �L+�+� ,V� ���
�@
��!T1��8+����%�A�r��א�������j�+�NS�(����אkV�C�$�iא#��
����K��1��9�אiא�&������j�k�א$

K})Eא��A!�
&��"$�K����.� �
7�9/�I	א������	א���O*+	א�GP���	�2<!��א:� �

�G�A �=��'�@�R�{Zא�&�4�א���Ag�%���
S�UV��� א������א�������A��r�����
�({,�א������א���������&78�K#���،���
Eא��j�+�UV��� א��������G�A �=��'�@�R���(
�8��$� "@��	
�א�& �=�(� ��H3�� �א������. �א�&���� �א����� ��� 4�=� #�'�� "$� ��������=


��2�����#�א��������א�،���&78S�א�������W
�������K�@��،���8���r�7
���AH
���$�&
�����(UV)"@q�א��������(�Nא����%�W&LS�א������%�D��=�9o+����3�W��$�Y+q@��¦�


W�א����������v��+�-���78&�������&א��،�"��fא��x!&א��Kh�����	
&��D:���
@�,V�,�#
                                                 

1 �6� � � �!k�21���� 9���Q���B2"	� 
�_�+8�	�& @�!�	� ��4M� h�!= � �
���
 ��_� � .3.141,142.  
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� �8S}/1É,� �@#�$�9������1� x��r�� �=� W��b�
+� Abnormal Profit ���&3�C�$�
"@�Tu.��"�l�R� {Zא�&�4�א���Ag�%� iאkV1� ��	
&��D:"�l�fא��[��_���� }!E
@�,�,1�
�x�\�@�,�#����
����8�g�%1B�,��@�,"@�T½���3	deB�A�א:������|�¦�� �=�P�E.� �

• �@#�H
�Rא�K{�Lא��������א���K{�L1א��:� �
� �S�/1� ��(� ³,1� i������,��@�,}��-J
�@� {Zא�&�4�א��� .�8L�������E�G�4א��=�P�EB
��A��r�א�������� K#א�&�4א��א�� ����,})�� K#�����
S�UV��� א��� ،�UV�D#0@� ��� �B�

)�{�!S1�"���.��j�e����9���1�K���K�D��=�9o+�%�א�&������@��j�+�W��r����v�א������

����:K{�L(�D�א�&�4�+���� ���א��������UV�¢���א�&
	��@"�%���N��א�3���"�|7�+�R

�-J
�+�fא�������א��K{�L�����W��$�x�*�@�4�&א��K{�L���.�8Lא�א�eB�d9o����
�+�R�� �=�78E�

�	A�%�+�א=��/��[�א�&�4�א�������+�fא��:� �

�א��\_� .1 %� ���2��� �3�
�� �א�&�4 "$� �א������� ,V�8+אk�Z����+� ,�������
�The Market Is Informational Efficient � .� Ag� %�������+� ,��+� �א�(�[ eBא

"@��	

��|���)�=�א�&��Homogeneous Expectations ��3�

��|A�א��������א���iא�_S�
�78E��A��. 

2. V³S�C�$� #����D1� �'�@�R�WA���
=Markets Are Frictionless ��'�+�Q א�
��Q�������Z����+ Transaction Costs Z����
"�)����a��1�.�lאj�k�9���1�Y��"�א�

@1� ��!@�� Dq)@� ,V� ��	
&����� �8�23� �o � ��8�� �א�&78 "�� ���(�Securities Are 

Perfectly Divisible �� ���8��� �&��� j�kSecurities Are Marketable� eB��UVא.
��!&E���� j�k�� �א�&�4 "�� �א;��² �1� ��T���� ���@�)+� #���� D1� #�'�� .�$� YS�'

$���Hא��א�!��%�א���°)E�1�א��"@��	
)����C��،�D1�"����T1�#�����'�+�R�א:��א����&
>�S. 

3. "@��	
�)!9��"�א�& #�$�P�EB��،�A�
`�R� 78E��D1���=�H+�,£=� 7|�"��1�,
�א: ����1�C�$� i������� i9א|}+� �|0+78�� .���@� �A!�@�,V�א:�����eB�1א ��	
&��A(�C�$�,

                                                 
1 7��?c�
 �  � N�!k �c�2001  � ��	��� #��&'� � ��21����     h��!= � hN��
 � R��e�#�
  ��EA� �
���
 ��_� � .  ^��

3.131 wK 134.  
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�C�$��E1א�����J���8S�8��7�&��� Investors Are Price Takers�. 

4. �/����� ,�LH
@� "@��	
�א�& ,V� ،�fא�� ��LEא�� 7�_�+� UV� ,��&@� 78S£=� 7|� "��
�7XQo
  .All Investors Are Utility Maximizes  |��א+��H`78,��8��$��"���א}�א�


��3���1.�א������"���1�:����E&!����(�[�א:�� •��,��+�,V�"�l��א�������,
� �1� �B9����א���������!
�א�� �QT�6��� AH`� ��� "���� K�&�&א������� �QT� "�

�K})Eא��%�����$���� ��� Q����א �1� ��H�/����Q$� �2�
S���������C�$� "@��	
א�&
�78&���K��Hא�i9אo �א�h@�R�{R0B�#�$�,1�9��.  

• � ��1� �!&E����א UV�Y��aא �'�+� ��(� �Q������� Z����+� �'�
=� -S�	א�� ]�)�
��T1�Z����+�،��=� ����eB�vא "�l�Y�א��Jא ,V� A��1�6��� ��א.V� ,�#� iQ�3�Z�+� ,

����"@��	
��6�א�&��E@1����(����LHא@��@א����UV���!@�a��E���@�8S�"����!א��א����A'0
��T1��E��UV��@�Jא��{Yא���A�S�[�8����T1. 

�א�	��� • �א�(�[ ��1� :"@��	
�א�& "��9!(� #�$� 
�א=���-J
�@�Deא�� .=�,V� ������
70%��UV75%��NS�(��א�E���)$��QT�P��@��S�� ����%�N���1�fא���Qא�����"�

���	
�Rא�%��HH�
����������&�0����&��.�"��,�(����LHא��deB�6���723�,V��
��6�א:��3,�1|���%�P�+���s�����Jא�iא������א�����א�����C�$��.���3���=�אeB�v��

� ,VV%���Enא�"@��	
�א�& �31� ,}�� ��L+� �$�/�@���W� ���3V�א�E(°���"�1�78��(�א}
8S}/��1�,�+%�i9אo+���\�8��$�A���
 .�����א������א������א�f�@�=��א�

• ���א��א �א�(�[ :��!��� ]�/� �B� �eBא�، �J@� "@��	
�א�& "�� �א:$_7 ��3�א�&�א#

���A�%�1��א4��א���@����E$�W�E�$�YHS�[�Xא. 

� K{�Lא���,V� �א�(��[��� deB�?א��
�א� �����"�l�R�4��1>�1א�������&�� 
�א=�+�,
iאkV�א����"�l��3�%�U�:א��|Q	א��]��)����!&E����!S�A,�1��"�א�&
\�x��r�A�א������

�����(�[�א��א�i�����1�iא����d³��S��^�4�&א��K{�L���^��"���E��
Sא����,��S��aא�א��eB�"�a�
#�H
�Rא�K{�L�8.�א��L��UV�א�������K{�L�8.�א��L��@.� �
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�:0�GP��N�H���&9�2*(��3?�א)�� �
«�x�`�Deא��j�k��B�{Zא�&�4�א��Z(�i�H�H©{�W�'�+�"�J@�����3�
�����א�#�א�

�-o!E@�[�Xא�אeB�x��\
�����s���	(:א��Rא���UV�#א��א��j�+1�<1��4����%��=�
@��,

�,א��������1�,�
O��B��:9�&
�.�)K{�L�א�
K{�L(�،A�o)�א� �

�א	 .1 GP��NB.+9:�K�@א��� �א������� ,1� ��+�� �א;��'�� K{�Lא��� �8��$� x�*@��
�א: ����1� v��+� ��s� ��G� A �=� ,�#�� �$�&�� �א�&�4 %� �����
�א� UV� AH+78���

�Z����+�,�#������
א��������א�
�eB�v����3א��=�����V�A,�א��������+UV�AH���8¢�א�
�_B��� ،=��+� 1�!�� �&2
@� j�e��0�t�L9��א��� ����1� x��r�Y�H@� -��
����� �א�&�4 %
�@#�$� .��1� �@#�$� 9�� ����1� x��r� ,�(� ,V�iאA�\
&�� 9��� ،� ��&(� ��	
&�� "���=1�,

��3�

��-�AT�@,1�"�l�א�&�A��r�,�#�4�א��������א������j�e(���3#�=���&��CE��@�
�"@�Tu�"@��	
&��"�l13����������2�
S�K9!(��3����Hא��E���$��8��$א��,�`���א��1

� �T�.�9�1"@��	
=��&�4�א��B�{Z-�א�&�4�א�eB�,�.�R�fא�`������#����#��"�א�&
�"@��	
,�`��Hא�$�C�א���א.�$�j�+�C�א���������`���א��8�g�%�"�l1����#�)!9��"�א�&

�@#�$�9���3���1��8!!&�"�R�M�����^����M�D1�%��������Y&�א���k����hא؟�:,�1@.�
�Kא���^������
 .��+����b!H+�,V�#�2���8&LS�����=�����#�)!9��"�א�

2. ��a�9	א� GP��N:�x�T�C�$�4�&א��K�����8���H�@�����Tא��א�K{�L�8��$�א���x�*@�
Y�*א���?���א�����,Gא�

�!��א�
�����#1,�،�א�@�,��,�8��,�#��K�&�&�������$��L��+�1�,
�HH�

��2���א������
��E �D1�(�b<�א�&�4�(@���º��B��1�����x��\
��� �=o�W�=����.

A�o)
�א� K{�L(�C�$�9!(��3�UV���
�+�9�&
�א� K{�L(�,£=���!@� =��-�+��v�א������.��)��
�-o!E@�K#א��א���1א������א�������fא��Z����

�!��B�א�&
	�����I.�א��E$���LH�@,�+��,�א�

e��C�$�78�2)@� ���CS#:א� �B�3����א�������C�$���H\���#�8א���,�(� ��8�� �8���r
                                                 

1 �W��:  

• ,E��7�Eg1�g
�?K  ¡ %��� R�� #�-��& ��	��� #��&'� – 1997 – 3 ^� �����EX�.�? %���	
 ���E� 500 wK 502.  

• 7��?c�
 � � N�!k �c�2001  � ��	��� #��&'� � ��21����    h��!= � hN��
 � R�e�#�
  ��EA� �
���
 ��_� �  .3 .
120.  
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�W�א�����j�+�9|}+�723�א������>�!+�Deא�&���א��C�$����. 

�:א�
��Jא�����=����=��3Fא����� • �

�8�،���&�$�،��"��O���א�&�4�א��v��+�,1�{Z�א:����S}/�"��fא���א������
� �א�
�א��� ����5א4�א����� �א�&���� �$�C�א����� �|0+�,1@1�"���� �8�=�����'´�� ��������؟

��?��
����"�א�R�א�א�&0א�eB�C�$4�&א��K{�L(�?��L���L�
���¹�H�א� �

���.k	א� �a��	א����א::�1� ����1� �8&��+�fא���1,�א���������@� �%��eB�78א
�� ,})�� ��z��
�א� �א������� -B� ��א�&�4 �א�&78 ���� C�$��9אo+� "�� 1��� ��723� C�$

'�fא���Q���
��.���%�א��a-א� �
����5�� ���א��(�א �א��)� �@�_E�� �o�Hא�� deB� [��+�� �eBא .����1³S�"�� ,�(� W

!E
�&���א�&78�א$
��#אC�$�i�א��������א�
�03א�&
\�A�א����%����LH723�א�������א:�"$�
-aא���،�.������
&��,��+�,1���R�A!�
=£,�א�
9oא��א�C�$�1�*+�f�����א�&78�%�א�&
Rא-aא���%�d����C�$��1���fא���9אo
��!����T1�K�א�
9oא��א�&��@��.��
��Q�$"�א��

���8J�א�!�6���"$����
&������

��D1��8E�+�א��א���'�@�R�،�WE$���@�,1�"�l����אeB�
����5��������)��א��(�א.� �

G*7	א� �&0*9�� �a��	א� ���1� :� Kא���� �*��
�� �א�&�4 ?�=� �o� � -J�+The 

Semi-Strong From Efficient Market Hypothesis  :א� ����1� ,}�78��v��+� R�
�א: j�+� ����1� %� ����א�&� �א�
9oא� ��=78�� ،��3�
�א� �א������� �=�(� j�e(� v��+� A�

�%��@#�H
�Rא�(�0,�א��������1�א�_��]�א�"$��)E�@�����א�������j�+�N�	��{א����8�2���
�א� �� �$�EHא�� [��g� �1� �א�
���@��א����� "�� �B9��� �א����� �@���
�א� j�k� %� ��� ،K})E
��8�2�����
�+�fא���Q��\

Y�2�1�����.��א�&+�,1����
@�Kא�������
��?�Lא��Ag�%��

                                                 
1�Y)أ:  
• ��?���
��*j )�&=¡ 
�$�-  � ��21������	��� #�-�'�  ¡ 2002 –�|��
 �
N  ¡ q��N –� �����    3 ^�52 wK 56.  

• 7��?c�
 � � N�!k �c�2001 � ��	��� #��&'� � ��21����h�!= � hN��
 � R�e�#�
  ��EA� �
���
 ��_� �  . 3 ^�124 wK 125.  

• 1�EV�¢
 �6= QY¡ 1999¡ �K-2�	� � 
�����.k  .32. 
2 �W��:  

• ?���
����*j )�&=¡ ��	��� #�-�'� 
�$�-  � ��21���� ¡ 2002 –�|��
 �
N  ¡ q��N –� �����    3 ^�56 wK 59.  

• 7��?c�
 � � N�!k �c�2001 � ��	��� #��&'� � ��21����h�!= � hN��
 � R�e�#�
  ��EA� �
���
 ��_� �  . 3125.  

• 1�EV�¢
 �6= QY¡ 1999¡ �K-2�	� � 
�����.k  .32.  
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�א��������78א: j�+� "�� ��
@� ���� .���	
�א�& x�`�,1� ���
�@� R� ���2
�Rא� deB� Ag� %�
d9����&3�C�$��@#�$�9��i�3���1.� �

�א	� �a�EZ*7	א� ��2� :� �א�&�4 K{�L(�?�L�� �א���@� �o�Hא�� -J�+The Strong 

From Efficient Market Hypothesis �%� �א�&78 ���� �8&��@�fא���א������� ,}��
��א;� � ������� �3�
�א� �א������� ��¢� -B� �א�&�4 ،��3�
��א� K��)Eא�� �א������� D1

��8�2��Public Information  א����j�+�UV��=�aV��E�����wL���3�
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1 IMF International monetary fund "world economic outlook 1998 ,The Asian Crisis and the  

Region's Long-term growth performance" page 10,Table3.5 .www.IMF.org 
2  IIF  Institute of  international Finance. "Capital Flows to emerging" . 

www.IIf.com  
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1 BIS Bank for International settlements, " Basel committee on banking supervision  working paper 

June 1999" page48.table  3.www.BIS.orf.  
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1 ADB Asian development  bank "Asian Development outlook 1999" Financial Crises Asia . Table 

1.5. www.ADB.org  
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1 BIS Bank for International settlements, "quarterly review 1999, Basel committee on banking 

supervision  working paper June 1999" page47.table  3. www.BIS.org.  
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